Aplicamos a la tltima moda financiera la taxonomia de las burbujas elaborada por

un notable economista
Andreas Adriano

s fécil identificar las burbujas financieras a pos-

teriori. Pero ;cémo detectarlas de antemano?

Esta pregunta ha desconcertado a generaciones

de economistas, en particular a los muchos que
no pudieron prever la crisis financiera mundial. Hoy,
con el auge de los criptoactivos, esta pregunta adquiere
una importancia renovada. En lugar de hacer conjeturas
intelectuales mds o menos fundamentadas sobre el tema,
decidimos consultar a un destacado experto en burbujas,
John Kenneth Galbraith.

Es cierto, el notable profesor de Harvard y exitoso autor
de El crash de 1929 y de La sociedad opulenta murié en
2006, tres afios antes de la aparicién del bitcéin. Pero
Galbraith predijo lo que ocurriria en un libro mordaz,
Breve historia de la euforia financiera, donde analiza los
principales eventos especulativos de la historia —de la crisis
del tulipdn en la década de 1630 en Holanda al derrumbe
de Wall Street en 1987— e identifica qué caracteristicas
comparten. Su taxonomia hubiera detectado la burbuja de
las puntocoms y la crisis de 2008. Entonces, apliquemos
algunos de sus criterios a los criptoactivos.

“Pensar que hay algo nuevo en el mundo...”

Segtin Galbraith, el mundo de las finanzas celebra la
invencién de la rueda una y otra vez, a menudo en versiones
levemente mds inestables.

sQué dice uno de los principales criptoevangelizadores?
En el libro electrénico, Bitcdin vs. la recesion de 2018,
Remy Hauxley, que se autodenomina “educador sobre las
criptodivisas”, afirma que el bitcdin no se parece a nada
que hayamos visto y que cambiard el mundo. Hauxley ve
al bitcdin como un nuevo tipo de oro, dinero o acciones,
y afirma que es una trifecta. (No explica por qué es tan
probable que haya una recesién en 2018).

“La extrema brevedad de la memoria financiera...”

Galbraith observé que los desastres financieros se olvidan
con rapidez. Explic6 que cuando se repiten circunstancias
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idénticas o muy similares, a veces solo unos afios después,
estas son celebradas por una nueva generacién —a menudo
joven y siempre repleta de confianza en si— como un
descubrimiento espléndidamente innovador en el mundo
financiero y el mds amplio mundo econémico.

Ha pasado casi una década desde la crisis de 2008 y
précticamente una generacién desde la burbuja de las
puntocoms, por lo que en gran medida hemos olvidado
la exuberancia irracional de estos dos periodos. Muchos
de quienes operan con bitcéin son demasiado jévenes para
recordar cualquiera de estos dos episodios.

“La asociacion engaiosa de dinero e inteligencia...”

Galbraith observé que a menudo las personas piensan
que, a mayor dinero, mayores logros y una inteligencia que
los respalda. Se adula a los ricos por ser ricos, y los menos
pudientes siguen sus pasos y hacen las mismas inversiones.
Esto genera un catdlogo de tontos que mantiene en marcha
el motor especulativo y, a corto plazo, reconforta a los ricos
que realmente se sienten mds inteligentes que el resto.

“La especulacion se torna mds y mds intensa...”

Sobre la obsesidn holandesa con el tulipdn, Galbraith
coment6 que los bulbos cambiaban de propietario varias
veces, a valores cada vez mayores y sumamente provecho-
sos, mientras segufan ocultos bajo tierra.

En los viejos tiempos de empresas fisicas, la oferta pablica
inicial (IPO, por sus siglas en inglés) era una especie de rito
inicidtico para las empresas emergentes. Hoy, lo es la oferta
inicial de monedas (ICO, por sus siglas en inglés). En vez de
acciones, quienes invierten en las ICO compran vales reem-
bolsables en la nueva moneda, s7 esta entra en circulacién. A
diferencia de las acciones, los vales no confieren ningiin dere-
cho de propiedad. La ICO mis exitosa hasta el momento,
Block.one ha recaudado mas de USD 1.500 millones desde
julio de 2017, pese a indicar claramente que sus vales “no
entrafian derechos, ni tienen usos, finalidades, atributos,
funcionalidades ni caracteristicas”. Segin 7he Wall Street



ILUSTRACION: ISTOCK / 1933BKK

Journallas ICO recaudaron en total USD 6.500 millones en
2017 y mds de USD 4.000 millones en el primer trimestre
de 2018. Muchos inversionistas especuladores adquieren
los vales rdpidamente solo para revendetlos a otros ansiosos
por sumarse a la movida.

“Todas las crisis han presentado niveles de deuda peligrosa-
mente desproporcionados...”

sPoca memoria? ;Un falso sentido de novedad? ;La
supuesta superioridad intelectual de los adinerados? ;Gente
descosa de poner dinero en negocios absurdos? Todos estos
elementos han estado presentes en cada gran episodio
especulativo de la historia, y parecen acompanar a los
criptoactivos (asf los llamamos en el FMI para diferen-
ciarlos de las monedas tradicionales). Atin no queda claro
un elemento importante: el nivel de deuda involucrado.

Al describir cémo las burbujas del siglo XVIII en el
Reino Unido y Francia se convirtieron en crisis sistémicas,
Galbraith observé que la deuda es lo que impulsa la locura
que nace del optimismo y la ilusién egoista. La gente se
endeuda para unirse a la fiesta, porque otros estdn ganando
muchisimo dinero. (Deben saber algo, ;no?).

En general, atin desconocemos en cudnto se estdn
endeudando los inversionistas para comprar criptoac-
tivos, debido a la poca transparencia y reglamentacién
de este mercado incipiente y a la aparentemente minima
exposicién de los grandes bancos. Pero estd claro que hay
apalancamiento. Ciertos mercados de criptoactivos permi-
ten a los inversionistas contraer deuda por hasta 100 veces
el saldo de efectivo en sus cuentas. Una encuesta reciente
de LendEDU, un sitio web de educacién financiera, con-
cluy6 que un creciente nimero de inversionistas pagan
las monedas con tarjetas de crédito y luego refinancian
el saldo (una estrategia riesgosa).

Algunos se enriquecen muchisimo, en tanto que otros
lo pierden todo. Cualquiera que haya comprado bitcoines
en los dos tltimos meses de 2017, cuando su precio llegd
a casi USD 20.000, ha quedado en ridiculo. La volatili-
dad no es el tnico riesgo. Segtn Reuters, desde 2011 los
piratas informdticos han robado en varios mercados casi 1
mill6n de bitcoines (que a principios de mayo valian mds
de USD 9.000 millones). Por cierto, también hay burbujas
sin exceso de apalancamiento. El auge de las puntocoms
es un ejemplo. Muchos analistas creen que por eso la
consiguiente recesion fue relativamente breve y moderada.

“El episodio especulativo nunca termina con un gemido,
&
sino con una explosion. ..

Galbraith concluyé que, dada su indole, todas las bur-
bujas terminan mal y desencadenan un periodo intenso
de busqueda de chivos expiatorios, durante el que se
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culpa a quienes antes se consideraba genios y en que, por
lo general, la sociedad no reconoce su locura colectiva
ni aprende de lo ocurrido. El episodio actual producirfa
un gemido, mds que una explosién. Como afirmé en un
discurso reciente el Gobernador del Banco de Inglaterra
Mark Carney, incluso en su auge, todos los criptoactivos
combinados valfan menos del 1% del PIB mundial, en
tanto que las acciones de empresas tecnoldgicas en el
apogeo de la obsesion con las puntocoms estaban valoradas
en cerca de un tercio del PIB mundial.

¢Saldrd algo bueno de esto?

La denominada burbuja de los mares del sur estall6
en el Reino Unido a principios del siglo XVIII. Por pri-
mera vez los inversionistas podian comprar acciones de
empresas que ofrecian productos y servicios novedosos y
llamativos, como la que prometia desarrollar un precursor
de la mdquina de escribir.

Webvan, una de las muchas victimas de la burbuja de
las puntocoms, ofrecia la entrega rdpida de alimentos.
Fundada en 1996 quebré en 2001, tras agotar mds de

USD 800 millones de sus inversionistas. En julio de 2000,
Fortune describié a AllAdvantage como “la puntocom mis
tonta del mundo”. Le pagaba ala gente por navegar la web a
cambio de mostrarles avisos publicitarios. También quebrd.

Por cierto, la mdquina de escribir fue el principal dis-
positivo de procesamiento de texto durante mds de un
siglo. Amazon (que compré Webvan), Walmart y muchas
otras empresas hoy ofrecen servicios de entrega rdpida de
alimentos. Facebook gané USD 16.000 millones en 2017
con publicidades selectivas, el principio que AllAdvantage
intenté desarrollar, jy sin pagarle a nadie!

Si, durante periodos de euforia financiera se barajan
muchas ideas alocadas. Algunas prenden. Ciertas bur-
bujas de precios de los activos, como el episodio de las
puntocoms, son periodos de destruccién creativa que
dan origen a inventos que cambian de forma duradera
la vida de las personas. Es muy pronto para saber si los
criptoactivos tendrdn un impacto similar, aunque hay
sefiales prometedoras. El problema es que, si bien solo
unas pocas burbujas crean algo que valga la pena, todas
son destructivas (con respecto al valor, la riqueza y la con-
fianza en las instituciones). La humanidad ha aprendido a
innovar sin euforia. Pero, tal como muestra Galbraith, rara
vez aprende las ensefianzas de las burbujas financieras.
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